
































现代货币搜寻模型始于 Kiyo take & Wright

































Kiyotake & Wright ( 1993)中有一个很强的假
设,货币持有的不可分割性和上限( 0或者 1) 的限
制,经济主体要么持有 1个单位的商品或者货币, 要





& Wright ( 1993) 的一大缺陷, 正因为如此, Wil
l iamson & Wright ( 2010)称以上文献为第一代的基
于搜索的货币经济学模型。
为了克服货币持有不可分割性问题, T rejo &







家庭 只是一个形象的比喻, 将 家庭 拓展到 国
家 , T rejo & W right ( 1995)和 Shi ( 1997)的基本
结论依然成立, 从而开创了基于搜寻的第二代货币
经济学模型。
Lagos & Wright ( 2005)给出了一个更巧妙的











































Kiyotake & Wr ight( 1993)对资产持有 0或者
1的严格限制带来的另一个问题是无法写出欧拉方
程, 而欧拉方程是现代资产定价理论的基础分析工












































( payoff )的不同, 经济主体可以自由选择用哪一种
资产作为交易媒介。首先, 和 Mehr a & Presco tt
( 1985)一样,用效用函数的不同曲率(代表经济主体
的绝对风险厌恶系数)进行校准( calibrat ion) , 结果
发现,当曲率高于 8时, 在分散的交易中, 债券和股
票变得有价值, 当曲率大于 10时,就能较好地与美













股价 波动性之谜 , 即实际观察到的股价波动性要
远远大于基于现值公式(股价等于未来股利现值之
和)计算的波动性。Ravikumar & Shao( 2010)结合









S& P500收益的均值和方差。Ravikumar & Shao
( 2010)基于美国 1871~ 1995年间数据的研究表明,











基于 Diamond( 1982)的 椰子树 模型, Duff ie,












Duffie, Garleanu & Pedersen ( 2007) 基于一
102
个简化的模型(去掉做市商) , 分析了在场外交易




的折扣就越高。供给冲击导致价格的跳跃, OT C 市
场的流动性越低,价格跳跃程度越高。
Duff ie, Garleanu & Pedersen ( 2005)的论证中
同样存在的问题是,假定投资者只能持有 1或者 0







































束, 也不愿意买进资产, 积累存货, 为 OT C 市场提
供流动性。
在 Duffie, Garleanu & Pedersen( 2005)的研究
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